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Nonsynchronous Trading and Information Transmission:
A Study on the Relationship between Chinese and American Stock Markets
Zhao Hua ＆ Xu Lu
Abstract:There are nonsynchronous trading problems between Chinese and American stock markets，which makes
models directly using close indexes lead to errors，thus the paper researches information transmissions between Chinese and
American markets under nonsynchronous trading with overnight and daytime returns. The results show that there exist
volatility clustering effects in daytime returns of the two countries' stock markets，and each market only responds to the trade
information of the other one when it opens. The effect that American stock market makes on the opening of Chinese stock
market is much stronger than that Chinese stock market makes on the opening of American stock market，and this effect
have been strengthen since the sub-prime crisis. But the mutual effects of Chinese and American stock markets between
daytime trade periods are not significant，and there are not information transmissions in mean or in volatility.
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模 型 假 设 的 放 宽 而 改 变。12 年 之 后，Kadlec 和
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等 ( 1994 )［12］ 根 据 总 冲 击 模 型 ( Aggregate-shock
model) 对东京和纽约这两个无重合交易时间市场的
信 息 传 导 模 式 进 行 了 研 究，但 他 们 却 得 到 了 与
Hamao 等(1990)［10］不同的结论———这 两 个 市 场 间
存在双向信息传导关系，并认为，得到不同结论的原
因与两个市场开盘时的非同步交易行为有关。为了
解决非 同 步 交 易 对 信 息 传 导 的 影 响，Schotman 和
Zalewska(2006)［14］用 时 间 调 整 的 方 法 处 理 非 同 步
交易问题:他 们 为 所 研 究 的 每 个 欧 洲 新 兴 市 场 ( 如
匈牙利市场) 找到一个在其收盘时仍在交易的发达
市场( 如英国市场) ，用新兴市场收盘时的发达市场
指数对新兴 市 场 的 收 盘 指 数 进 行 回 归 ( 如，匈 牙 利
市场 在 格 林 威 治 时 间 14:00 收 盘，则 用 英 国 市 场
14:00 时 的 指 数 对 匈 牙 利 市 场 的 收 盘 指 数 进 行 回






学 者 们 也 开 始 涉 足 此 类 领 域 的 研 究。郑 尊 信
(2007)［5］发现，内地市场由于先 开 盘 ( 收 盘) ，而 能
够当天引导 香 港 市 场，从 而 支 持“国 内 偏 好”假 说;
香港市场由于晚收盘，而能够隔夜引导次日内地市
场开盘，从而支 持“国 际 中 心”假 说。不 管 是“国 内
偏好”假说，抑或是“国际中心”假说，其本质上是非
同步交易引起的两地市场信息传播方式所致，因此
非同步交易 能 够 影 响 两 地 市 场 之 间 的 信 息 传 播 特
征。另一方面，从信息传导模式入手，国内学者们正
逐 渐 重 视 中 外 股 市 之 间 的 联 系。韩 非、肖 辉
(2005)［2］的研 究 结 果 发 现 中 美 两 国 股 市 的 相 关 性
很弱。对于这样的结论，有的学者从不同角度进行
研究。赵 振 全、薛 丰 慧 (2005)［4］通 过 分 析 上 海、香
港、纽约股票市场的日交易数据，发现纽约和香港两
个市场之间存在信息传导关系，但上海市场却处于
一种相 对 封 闭 状 态。丁 志 国 等 (2007 )［1］研 究 美、
英、日、中周收益率数据中，发现国际证券市场对我
国市场存在 风 险 溢 出 效 应，且 具 有 明 显 的“门 限 特
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图 1 中美股市 t － 1 日和 t 日的开收盘情况
股市的变动情况。本文为了反映亚洲金融危机和美
国次贷危机期间两国股票市场的变化及其相互影响
的关系，所 选 样 本 区 间 自 1997 年 1 月 1 日 至 2009
年 3 月 31 日，数据来源于 Wind 数据库。我们选取
两国股市同时交易的日期，共 2864 个日 交 易 数 据。
随着 2006 年 12 月入世保护期的结 束，我 国 市 场 和
国际市场的联系更加紧密，同时为了将亚洲金融危
机和美国次贷危机的区间分开，本文将样本分为两
个时期，子样本一为 1997 年 1 月 1 日至 2006 年 12
月 31 日，子样本二为 2007 年 1 月 1 日至 2009 年 3
月 31 日。
( 二) 统计假设
令 OPi，t和 CPi，t表示第 i 股市 t 日的开盘和收盘
价格( i = sh，sp) ，sh 表示上证综指，sp 表示标普 500
指数。我们将每 一 股 市 的 日 收 益 率 Ri，t ( 从 昨 日 收
盘到本日 收 盘 的 收 益 率 ) 分 解 为 隔 夜 收 益 率 NRi，t
(从昨日 收 盘 到 本 日 开 盘 的 收 益 率) 和 开 市 收 益 率
DRi，t(从本日开盘到本日收盘的收益率)。它们分别
定 义 为 Ri，t = ln ( CPi，t / CPi，t － 1 ) ，NRi，t = ln(OPi，t
/ CPi，t － 1 ) ，DRi，t = ln(CPi，t / OPi，t ) ( i = sh，sp)。图 1













H1:美国股 市 开 市 收 益 率 (DRsp，t － 1 ) 对 中 国 股
市隔夜收益率(NRsh，t) 无显著影响;
H2:中国股市开市收益率 (DRsh，t ) 对 美 国 股 市
隔夜收益率(NRsp，t) 无显著影响;
H3:美国股 市 开 市 收 益 率 (DRsp，t － 1 ) 对 中 国 股
市开市收益率(DRsh，t) 无显著影响;











我 们 分 两 阶 段 进 行 研 究。第 一 阶 段，根 据
Hamao 等(1990)［10］和 Lin 等 (1994)［12］的 方 法，我









其他 市 场 的 影 响。Lin 等 ( 1994 )［12］使 用 的 标 准
GARCH 模 型 对 过 去 冲 击 的 反 应 是 对 称 的，而 实 际
研究中，负面消息的影响常常会大于正面信息的影
响，因此我 们 使 用 Nelson (1991)［13］的 EGARCH 模
型，该模型能够较好地捕捉到这种杠杆效应，而且估
计时不需要对参数施加约束条件。同 时，French 等





DRi，t = μ i0 + μ i1NRi，t + μ i2ε i，t －1，DR + ε i，t，DR
( i = sh，sp)
ln( qi，t，DR ) = α i0 + α i1
| ε i，t －1，DR | + γ iε i，t －1，DR
qi，t －1，槡 DR
+ β i1 ln( qi，t －1，DR ) (1)
其中 ε i，t，DR / qi，t，槡 DR = vi，t，DR ，qi，t，DR 为 ε i，t，DR 的条件
方差，标准化残差 vi，t，DR ～ i. i. d. (0，1) ，其分布可能
为标准正态分布、t 分布或者广义误差分布。在这里，
系数 μ i1 表示隔夜收益率对开市收益率的影响，系数
μ i2 表示一阶移动平均项的影响。正负冲击对波动率
形成不 同 的 影 响，利 好 消 息 的 影 响 为 α i1 1 + γ( )i |




NRi，t = μ i0 + μ i1DRi，t －1 + μ i2 ei，t －1，NR +  i ε̂ j，t － k，DR
+ ei，t，NR ( i ≠ j，i，j = sh，sp)
ln(hi，t，NR ) = α i0 + α i1
| ei，t －1，NR | + γ i ei，t －1，NR
hi，t －1，槡 NR
+ η i ε̂
2
j，t － k，DR + β i1 ln(hi，t －1，NR ) (2)
其中，hi，t，NR 为 ei，t，NR 的条件方差，系数 μ i1 表示开市收
益率对滞后一期隔夜收益率的影响，̂ε j，t － k，DR 是第一
阶段模型估计的残差变量，它反映第 j 市场的 未 预
期收益信息，系数  i 捕捉第 j 市场到 i 市场的未预
期收 益 的 溢 出 效 应 ( Lin 等，1994 )［12］。与 Lin 等
(1994)［12］相比，本文增加外生变量 ε̂2j，t － k，DR 到第 i 市










DRi，t = μ i0 + μ i1NRi，t + μ i2 ei，t －1，DR +  i ε̂ j，t － k，DR
+ ei，t，DR ( i ≠ j，i，j = sh，sp)
ln(hi，t，DR ) = α i0 + α i1
| ei，t －1，DR | + γ i ei，t －1，DR
hi，t －1，槡 DR
+ η i ε̂
2
j，t － k，DR + β i1 ln(hi，t －1，DR ) (3)
在这里，类似地，hi，t，DR 为 ei，t，DR 的 条 件 方 差，系 数 μ i1
表示隔夜收益率对开市收益率的影响;系数  i 表示
第 j 市场信息到 i 市场交易期间的收益溢出效应;系
数 η i 反映第 j 市场到第 i 市场交易期间的波动性溢
出。由于 非 同 步 交 易 的 存 在，外 生 变 量 ε̂ jt － k，DR 和
ε̂2jt － k，DR 中的滞 后 期 随 着 市 场 的 变 化 而 变 化。同 样，
当 i 为中国股市 时，滞 后 期 k 取 1;当 i 为 美 国 股 市






四 栏 所 示: 对 于 中 国 股 市 而 言，在 子 样 本 一 的
EGARCH 模型中，基于 t 分布的 AIC、BIC 取得最小
值，同时对数似然函数值最大;在子样本二中，基于 t
分布和广义 误 差 分 布 的 EGARCH 模 型 没 有 差 别 且
均优于基于正态分布的模型。对于美国股市而言，
在子样本一的 EGARCH 模型中，基于 t 分布的 AIC、
BIC 取得最小值，对数似然函数值达到最大;在子样
本二中，基于 t 分布的 EGARCH 模型略逊于基于广
义误差分布的模型，但优于正态分布的 EGARCH 模
型。综合来看，t 分布为比较合适的分布。
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表 1 第一阶段 EGARCH 模型估计结果
中国 美国
1997. 1. 1 － 2006. 12. 31 2007. 1. 1 － 2009. 3. 31 1997. 1. 1 － 2006. 12. 31 2007. 1. 1 － 2009. 3. 31
第一栏:条件均值方程参数估计值
μ i0 － 2. 04 × 10 － 4 ( － 0. 99) 9. 90 × 10 － 4 (1. 11) 1. 71 × 10 － 5 (0. 09) 5. 13 × 10 － 4 (0. 12)
μ i1 0 . 082(1. 52) － 0. 113( － 1. 54) 0. 050(0. 06) 2. 33(9. 59)
μ i2 － 0. 079( － 3. 60) － 0. 018( － 0. 44) － 0. 014( － 0. 61) － 0. 085( － 1. 90) *
第二栏:条件方差方程参数估计值
α i0 － 0. 793( － 5. 50) 0. 227( － 6. 91) － 0. 375( － 6. 17) － 0. 744( － 3. 65)
α i1 0 . 275(8. 36) 0. 084(1. 83) * 0 . 132(5. 81) 0. 251(3. 30)
β i1 0 . 932(61. 06) 0. 978(1479. 56) 0. 970(176. 48) 0. 937(49. 40)
γ i － 0. 227( － 3. 16) － 0. 119( － 0. 34) － 0. 999( － 5. 37) － 0. 730( － 2. 77)
第三栏:标准化残差分析
LB(12) 11. 04［0. 53］ 10. 97［0. 53］ 10. 09［0. 61］ 10. 01［0. 61］
LB2 (12) 5. 52［0. 94］ 7. 11［0. 85］ 11. 7［0. 47］ 6. 89［0. 86］
第四栏:正态分布、t 分布和广义误差分布模型比较
AIC － 13630 / － 13845 / － 13825 － 2476 / － 2494 / － 2494 － 14856 / － 14896 / － 14890 － 2971 / － 3008 / － 3028
BIC － 13590 / － 13799 / － 13779 － 2446 / － 2460 / － 2460 － 14816 / － 14850 / － 14844 － 2941 / － 2974 / － 2994
LogL 6822 /6931 /6920 1145 /1255 /1255 7435 /7456 /7453 1492 /1512 /1522
注:、、* 分别表示在 1%、5%、10% 的水平统计显著;圆括号内的值为各统计量相应的 t 值，方括号内的值为统计量对应的概率值;LB
(12) 和 LB2 (12) 指滞后期为 12 的时间序列及其平方的 Ljung-Box 统计量，这两个统计量在无序列相关的零 假 设 下，均 服 从 自 由 度 为 12 的 χ2
分布; AIC、BIC 和 LogL 的值分别按照模型(1) 中的标准化残差服从标准正态分布、t 分布和广义误差分布排列。
于 是，我 们 选 择 标 准 化 残 差 服 从 t 分 布 的










的估计结果变 化 较 大，2007 年 以 前，开 市 收 益 率 不
受隔夜收益率的影响，也没有一阶自相关性;但自次
贷危机以来，隔夜收益率对开市收益率具有显著的
影响，影响系 数 为 2. 33，同 时 开 市 收 益 率 也 表 现 出
微弱的自相关性。
条件方差方程的估计结果显示，系数 α i1 和系数
β i1 均显著，说明中美股市在不同时期均表现出显著
的 ARCH 效应和 GARCH 效应，即两国股 市 均 表 现
出波动聚集和持续性的特征。反映非对称影响的系















中，系数 μ i1、μ i2、α i1 和 β i1 均显 著 并 且 符 号 为 正，说







① 根据有效市场假 说，在 弱 式 有 效 市 场 中，股 价 变 化 并 不 由
其过去价格信息所决定，因而股价变化 不 应 当 表 现 出 显 著 的 自 相 关
性。
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表 2 第二阶段开市交易对股市开盘的影响分析
美国股市交易对中国股市开盘的影响 中国股市交易对美国股市开盘的影响
1997. 1. 1 － 2006. 12. 31 2007. 1. 1 － 2009. 3. 31 1997. 1. 1 － 2006. 12. 31 2007. 1. 1 － 2009. 3. 31
第一栏:条件均值方程参数估计值
μ i0 6 . 02 × 10 － 5 (2. 05) － 5. 67 × 10 － 4 ( － 2. 04) － 4. 89 × 10 － 5 ( － 0. 51) － 7. 5 × 10 － 5 ( － 6. 44)
μ i1 0 . 098(43. 81) 0. 122(10. 08) － 0. 001( － 1. 19) － 8. 64 × 10 － 4 ( － 0. 58)
μ i2 0 . 104(8. 02) 0. 071(2. 03) 0. 073(1. 58) － 0. 106( － 4. 48)
 i 4 . 90 × 10 － 5 (1. 86) * 0 . 003(12. 07) 1. 22 × 10 － 5 (0. 46) 3. 34 × 10 － 5 (2. 75)
第二栏:条件方差方程参数估计值
α i0 － 0. 576( － 6. 38) － 1. 023( － 2. 88) 2. 00 × 10 － 6 (0. 01) － 0. 254( － 2. 04)
α i1 0 . 433(1. 92) * 0 . 283(2. 61) 0. 155(0. 87) 0. 972(0. 19)
β i1 0 . 953(132. 53) 0. 911(25. 53) 0. 763(20. 81) 0. 989(194. 89)
γ i － 0. 109( － 1. 82) * 0 . 277(1. 25) 0. 057(0. 36) 0. 505(5. 74)
η i 0 . 003(0. 29) 0. 095(2. 94) － 0. 009( － 0. 05) 0. 004(0. 19)
第三栏:标准化残差分析
LB(12) 4. 87［0. 92］ 13. 98［0. 30］ 3. 77［0. 98］ 11. 72［0. 47］
LB2 (12) 1. 44［1. 00］ 5. 37［0. 94］ 0. 03［1. 00］ 0. 69［1. 00］
注:、、* 分别表示在 1%、5%、10% 的水平统计显著;圆括号内的值为各统计量相应的 t 值，方括号内的值为统计量对应的概率值;LB
(12) 和 LB2 (12) 指滞后期为 12 的序列及其平方的 Ljung-Box 统计量。
间对美国股市的交易信息进行收集、处理，进而在中
国股市开盘时作出反应。我们还发现，美国次贷危
机以来，该影响系数由 4. 90 × 10 － 5 提高到 0. 003，可
见美国股市对中国股市的影响正逐渐加大，这是由
于近年来我国通过 FDI、国际贸易等渠道与国际 经
济关系日益密切，同时 QDII 的启动以 及 QFII 投 资
数额的提高等因素促使我国资本市场的开放程度也
越来越高。从系数 η i 来看，子样本一的系数并不显
著，子样本二的系数开始变得显著，说明美国次贷危
机以来，美国股市的波动性已经开始影响到中国股
市隔夜收益率的波动，这符合 Engle 等 (1990)［7］的













数 3. 34 × 10 － 5 大 大 小 于 同 时 期 美 国 股 市 对 中 国 股




















日。模型(3) 的估计结果如表 3 所示。
在条件均值方程中，四个模型的系数  i 均不显
著，说明从均值传导效应上看，无论在亚洲金融危机
① Engle 等(1990) 根据气象分析提出热浪 ( heat wave) 假 说 和
流星雨假说以分 析 不 同 市 场 的 波 动 性。热 浪 假 说 意 味 着 纽 约 的 一
个热天总会跟随着 纽 约 的 另 一 个 热 天，而 不 是 东 京 的 另 一 个 热 天，
因此类比到股票市场上，纽约股市的一 个 波 动 总 会 跟 随 着 另 一 个 波
动，而不是东京股市的波动。而流星 雨 假 说 则 意 味 着 东 京 股 市 的 波
动受到除自身以外其他市场的影响。
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期间，还是在美国次贷危机期间，中美两国股市的交
易信息对对方的交易均没有显著的影响。在条件方
差方程中，系数 α i1 和 β i1 表现显著，两国股市的波动







1997. 1. 1 －
2006. 12. 31
2007. 1. 1 －
2009. 3. 31
1997. 1. 1 －
2006. 12. 31








4. 83 × 10 － 4
(0. 26)













( － 1. 09)
－ 0. 110
( － 2. 44)
－ 0. 018
( － 0. 78)
－ 0. 146
( － 2. 95)
 i
3 . 17 × 10 － 4
(1. 45)
－3. 37 ×10 － 4
( － 0. 32)
3. 17 × 10 － 4
(0. 19)





( － 4. 87)
－ 1. 052
( － 1. 95) *
－ 0. 365
( － 6. 00)
－ 0. 420























( － 1. 40)
－ 0. 993
( － 5. 20)
－ 0. 724











LB(12) 12. 31［0. 42］ 6. 12［0. 91］ 9. 59［0. 65］ 8. 25［0. 77］
LB2 (12) 19. 88［0. 07］ 3. 92［0. 98］ 10. 57［0. 57］ 9. 09［0. 70］
注:、、* 分别表示在 1%、5%、10% 的水平统计显著;圆括
号内的值为各统计量相 应 的 t 值，方 括 号 内 的 值 为 统 计 量 对 应 的 概







之间的 信 息 传 导 效 应。在 样 本 选 取 方 面，本 文 将
1997 年至 2009 年 的 总 样 本 区 间，分 为 1997 年 至
2006 年 和 2007 年 至 2009 年 两 个 子 样 本。通 过 对
两个子样本中美两国股市之间信息传导效应的实证
分析，我们得到如下结论:




2. 美国股市 交 易 信 息 对 我 国 股 市 的 开 盘 价 格
影 响 显 著。这 种 影 响 自 2007 年 以 来 得 到 了 强
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———基于 1997 － 2006 年省际面板数据
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论 研 究。 Romer ( 1990 )、Grossman 和 Helpman










会通过 技 术 转 移 影 响 生 产 率 和 产 出 增 长。Maskus






某种关系，Yang 和 Maskus(2001) 认为，强知识产权
保护降低了技术泄露的风险，会降低一国对外国直












移，降低 了 对 国 内 企 业 的 激 励 ( Deardorff，1992)。
对处于相对封闭的经济中、国内产品几乎不能替代







得 一 致 的 结 论。 Gould 和 Gruben ( 1996 )① 采 用
Rapp-Rozek(1990) 的知识产权衡量指数表示知识产
权保 护 程 度，构 建 回 归 模 型 对 95 个 国 家 1960 －
1988 年的数据进行检验，结果表明知识产权保护对
经济增长有显著的正向影响。Thompson 和 Rushing
(1996)②采 用 同 样 的 方 法，对 112 个 国 家 1970 －
1985 年的数据 进 行 回 归 分 析，结 果 表 明，尽 管 知 识
产权衡量指数有正的系数，但不显著。Thompson 和
Rushing(1999)③分别以人均 GDP 平均增长率、TFP
( 即经济增长) 比例和 Rapp-Rozek 指数为自变量，构
建方程组模型，对 1975 － 1990 年 55 个 发 达 国 家 以
及发展中国家的数据进行检验。结果表明，在发达
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